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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.81 元

总市值/流通市值 16537/16537 百万元

52周最高价/最低价 16.99/10.90 元

近 3 个月日均成交额 288.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《首旅酒店（600258.SH）-2024 年业绩平稳分红加大，扩张速度

与开店质量边际提升》 ——2025-03-30

《首旅酒店（600258.SH）-前三季度净利润同比微增，新开店质

量持续提升》 ——2024-10-30

《首旅酒店（600258.SH）-上半年开店质量提升，跟踪后续出行

趋势变化》 ——2024-09-04

《首旅酒店（600258.SH）-一季度归母净利润增长 50%，新开店

结构有所优化》 ——2024-04-29

《首旅酒店（600258.SH）-2023 年主业稳定复苏，关注品牌迭代

与扩张效果》 ——2024-04-01

2025Q1收入同比下降4%，净利润增长18%。2025Q1公司营业收入17.65亿

元，同比-4.34%；实现归母净利润1.43亿元，同比+18.37%；扣非归母净利

润1.09亿元，同比+12.03% 。一季度受酒店商旅需求扰动等营收略回落，

但得益于主业费率控制良好以及租赁负债产生的利息费用减少、非经收益增

加（主要为处置未来酒店30%股权约1500万元投资收益），利润增长良好。

Q1开店继续加速，标准店发展态势向好。2025Q1新开300家/+46%，净增82

家/+156%；其中标准店新开192家/+88%，净增93家/+191%；如家经济型延

续去年全年的净增趋势、Q1净增21家，季末如家4.0门店规模达到158家；

如家商旅、如家精选合计净增50家。季末公司全部在营酒店7084家/+12.5%，

其中经济型/中高端/轻管理/其他占比28.2%/29.0%/42.5%/0.3%，标准店持

续提升。Q1末储备店1724家，其中标准店1012家，产品迭代、组织架构优

化、开发团队强化三驱共振，公司开店速度与质量均明显改善。

Q1受商旅需求复苏渐进影响，RevPAR仍有所回落。2025Q1公司不含轻管理

酒店的全部酒店RevPAR为141元，同比下降4.6%；OCC为61.7%，同比下降

1.7pct；ADR为 228元，同比下降2.0%。全部酒店RevPAR 124元，同比下

降5.3%；OCC58.3%，同比下降1.8pct；ADR212元，同比下降2.5%。休闲需

求维持稳健发展，但商旅市场相对承压，一季度酒店经营量价回落。

酒店与景区业务利润率均改善，显现公司费率管控良好。2025Q1公司酒店业

务营业收入15.63亿元/-4.65%；利润总额0.76亿元/+47.64%，尽管RevPAR

下滑带来直营店毛利率扰动，但公司销售与管理费用管控相对突出。Q1景区

运营业务实现营业收入2.03亿元/-1.83%，其中南山景区入园人数230万人

/-6.8%，人均消费+5.4%；实现利润总额1.26亿元，同比+3.13%，平稳增长。

风险提示：宏观系统性风险；品牌迭代优化低于预期；国企改革低于预期。

投资建议：维持2025-2027年公司归母净利润9.20/10.64/12.26亿元，对

应PE为18/16/13x。尽管酒店行业商旅需求目前仍处于磨底阶段，供需再平

衡过程中RevPAR 相对震荡，但政策端积极发力有望为行业周期向上增加动

能。同时，公司当前展现出积极的经营姿态，在核心产品迭代、组织架构优

化、经营能力改善三驱共振下正逐步迈进标准店提速扩张新周期，后续关注

激励进一步优化，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,793 7,751 7,886 8,197 8,553

(+/-%) 53.1% -0.5% 1.7% 3.9% 4.3%

归母净利润(百万元) 795 806 920 1064 1226

(+/-%) -236.6% 1.4% 14.2% 15.6% 15.3%

每股收益（元） 0.71 0.72 0.82 0.95 1.10

EBIT Margin 19.1% 18.5% 20.4% 22.7% 25.1%

净资产收益率（ROE） 7.1% 6.9% 7.6% 8.4% 9.2%

市盈率（PE） 20.8 20.5 18.0 15.5 13.5

EV/EBITDA 16.9 17.2 18.9 16.5 14.5

市净率（PB） 1.48 1.41 1.36 1.30 1.24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025Q1收入同比下降4%，净利润增长18%。2025Q1公司营业收入17.65亿元，同比

-4.34%；实现归母净利润1.43亿元，同比+18.37%；扣非归母净利润1.09亿元，同比

+12.03% 。一季度受酒店商旅需求扰动等营收略回落，但得益于主业费率控制良好以

及租赁负债产生的利息费用减少、非经收益增加（主要为处置未来酒店30%股权约1500

万元投资收益），利润增长良好。

图1：首旅酒店收入及增速 图2：首旅酒店归母业绩及扣非业绩

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

Q1开店继续加速，标准店发展态势向好。2025Q1新开300家/+46%，净增82家/+156%；

其中标准店新开192家/+88%，净增93家/+191%；如家经济型延续去年全年的净增趋

势、Q1净增21家，季末如家4.0门店规模达到158家；如家商旅、如家精选合计净

增50家。季末公司全部在营酒店7084家/+12.5%，其中经济型/中高端/轻管理/其他

占比28.2%/29.0%/42.5%/0.3%，标准店持续提升。Q1末储备店1724家，其中标准店

1012家，产品迭代、组织架构优化、开发团队强化三驱共振，公司开店速度与质量均

明显改善。

图3：公司季度新开店变化趋势 图4：首旅酒店 RevAR 趋势变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

Q1受商旅需求复苏渐进影响，RevPAR仍有所回落。2025Q1公司不含轻管理酒店的全

部酒店RevPAR为141元，同比下降4.6%；OCC为61.7%，同比下降1.7pct；ADR为 228

元，同比下降2.0%。全部酒店RevPAR 124元，同比下降5.3%；OCC58.3%，同比下降

1.8pct；ADR212元，同比下降2.5%。休闲需求维持稳健发展，但商旅市场相对承压，

一季度酒店经营量价回落。

酒店与景区业务利润率均改善，显现公司费率管控良好。2025Q1公司酒店业务营业收

入15.63亿元/-4.65%；利润总额0.76亿元/+47.64%，尽管RevPAR下滑带来直营店毛

利率扰动，但公司销售与管理费用管控相对突出。Q1景区运营业务实现营业收入2.03
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亿元/-1.83%，其中南山景区入园人数230万人/-6.8%，人均消费+5.4%；实现利润总

额1.26亿元，同比+3.13%，平稳增长。

风险提示：宏观系统性风险；品牌迭代优化低于预期；国企改革低于预期。

投资建议：维持 2025-2027 年公司归母净利润 9.20/10.64/12.26 亿元，对应 PE 为

18/16/13x。尽管酒店行业商旅需求目前仍处于磨底阶段，供需再平衡过程中RevPAR 相

对震荡，但政策端积极发力有望为行业周期向上增加动能。同时，公司当前展现出积

极的经营姿态，在核心产品迭代、组织架构优化、经营能力改善三驱共振下正逐步迈

进标准店提速扩张新周期，后续关注激励进一步优化，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2025/4/29

总市值

亿元

EPS PE
投资评级

23A 24A 25E 26E 23E 24A 25E 26E

600258.SH 首旅酒店 14.80 165 0.7 0.7 0.8 1.0 21 20 18 16 优于大市

600754.SH 锦江酒店 24.28 263 0.9 0.9 1.1 1.4 26 29 22 18 优于大市

ATAT.O 亚朵 172.49 238 2.2 3.17 4.1 5.0 26 18 14 11 优于大市

1179.HK 华住集团-S 24.61 751 1.1 1.2 1.5 1.7 18 20 16 14 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 其中：华住集团、亚朵系经调整业绩
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1187 1303 9234 9624 10205 营业收入 7793 7751 7886 8197 8553

应收款项 434 484 466 498 513 营业成本 4822 4778 4708 4721 4724

存货净额 44 41 41 41 41 营业税金及附加 51 59 55 57 60

其他流动资产 195 189 195 201 211 销售费用 494 577 584 607 633

流动资产合计 3031 3099 11018 11446 12051 管理费用 870 837 932 955 990

固定资产 2117 2078 2302 2499 2664 研发费用 64 64 0 0 0

无形资产及其他 3429 3386 3251 3117 2982 财务费用 401 355 340 395 464

投资性房地产 16265 15924 15924 15924 15924 投资收益 31 29 20 20 20

长期股权投资 399 398 426 440 460

资产减值及公允价值变

动 (51) (70) (40) (40) (40)

资产总计 25240 24885 32921 33425 34082 其他收入 (46) 8 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1548 1499 9000 9000 9000 营业利润 1087 1111 1248 1442 1663

应付款项 122 131 125 127 125 营业外净收支 21 9 0 0 0

其他流动负债 2825 2649 2725 2690 2731 利润总额 1107 1120 1248 1442 1663

流动负债合计 4495 4279 11850 11817 11856 所得税费用 297 300 312 361 416

长期借款及应付债券 9 8 8 8 8 少数股东损益 16 14 15 18 20

其他长期负债 9464 8778 8778 8778 8778 归属于母公司净利润 795 806 920 1064 1226

长期负债合计 9472 8786 8786 8786 8786 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 13967 13065 20636 20603 20641 净利润 795 806 920 1064 1226

少数股东权益 137 122 127 132 137 资产减值准备 (82) 6 12 6 7

股东权益 11136 11698 12158 12690 13304 折旧摊销 311 290 360 392 423

负债和股东权益总计 25240 24885 32921 33425 34082 公允价值变动损失 51 70 40 40 40

财务费用 401 355 340 395 464

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (112) (547) 94 (64) 22

每股收益 0.71 0.72 0.82 0.95 1.10 其它 90 (3) (7) (2) (1)

每股红利 0.38 0.60 0.41 0.48 0.55 经营活动现金流 1053 621 1419 1436 1717

每股净资产 9.97 10.48 10.89 11.37 11.91 资本开支 0 (141) (501) (501) (501)

ROIC 7.50% 7.13% 9% 10% 11% 其它投资现金流 321 89 0 0 0

ROE 7.14% 6.89% 8% 8% 9% 投资活动现金流 265 (51) (529) (515) (522)

毛利率 38% 38% 40% 42% 45% 权益性融资 0 17 0 0 0

EBIT Margin 19% 19% 20% 23% 25% 负债净变化 (1) (1) 0 0 0

EBITDA Margin 23% 22% 25% 27% 30% 支付股利、利息 (421) (669) (460) (532) (613)

收入增长 53% -1% 2% 4% 4% 其它融资现金流 (294) 869 7501 0 0

净利润增长率 -237% 1% 14% 16% 15% 融资活动现金流 (1138) (454) 7041 (532) (613)

资产负债率 56% 53% 63% 62% 61% 现金净变动 180 116 7931 390 582

股息率 2.5% 4.0% 2.8% 3.2% 3.7% 货币资金的期初余额 1007 1187 1303 9234 9624

P/E 20.8 20.5 18.0 15.5 13.5 货币资金的期末余额 1187 1303 9234 9624 10205

P/B 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 652 1158 1220 1553

EV/EBITDA 16.9 17.2 18.9 16.5 14.5 权益自由现金流 0 1520 8404 924 1205

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的
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服务；中国证监会认定的其他形式。
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作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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